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要旨 

ビジ ネス エン ジェ ル は , 家族 の つなが り の な い ス ター ト ア ッ プ 企業 に リス クマ 
ネー を 提供 する 裕福 な 個人 で ある 。 本 論文 は ビジ ネス エン ジェ ル が , 投資 先 企 
業 の 業績 に 与え る 影響 に つい て 分 析 す る 。 東欧 ・ エ スト ニア の 全 非 上 場 企業 か ら 
傾向 スコ アマ ッ チ ング の 手法 で 抽出 し た “双子” 非 投 資 先 企業 群 と ビジ ネス エン 
ジェ ル 投 資 先 企業 の 業績 を 比較 分 析 す る 。 DORR, ビジ ネス エン ジェ ル は , 
投資 先 企業 の 増加 し た 売上 か ら 利 益 を 絞り 出さ せる の で は な く , 投資 先 企業 の 将 
来 的 な 成長 の た め の 支 出 を 容認 する 忍耐 を 有 し て いる 。 これ は , 投資 先 企業 の 売 
上 が 伸び る 中 で の 意図 的 な 忍耐 で ある 。 ま た , ビジ ネス エン ジェ ル は , 投資 資金 
に よっ て , 投資 先 企業 の 従業 員数 , 売上 増加 に 正 の 影響 を 与え て いる 。 一 方 , 彼 
ら の 投資 後 関与 が , 投資 先 企業 の 業績 に 正 の 影響 を 与え て いる か どう か に つい て 
は 確認 で き な か っ た 。 本 論文 は エス トニ ア に お ける ビジ ネス エン ジェ ル 投 資 草 
創 期 の 2006 年 か ら 2015 年 を 分 析 の 対象 と し た 。 本 論文 の 結果 は , ビジ ネス エン 
ジェ ル 促 進 に よる スタ ー ト アッ プ 支 援 施 策 を 検討 する 新興 国 の 政策 立案 者 に と っ 
て 参考 に な ろう 。 
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ビジ ネス エン ジェ ル は , 家族 の つなが り の な い ス ター ト ア ッ プ 企業 に リス クマ ネー を 提供 す 
る 裕福 な 個人 で ある (Mason and Harrison, 1995; Duxbury et al., 1996), 彼ら は , 大 きく 2 つの 特 
徴 を 有する 。 第 1 は , 成長 資金 が 不足 する スタ 
ある (Wetzel, 1981; 1983), スタートアップ 企業 に 十分 な 成長 資金 が 供給 され な い 現 象 は , ファ 
イナ ン シ ャ ル ギ ャ ッ プ (financial Gap) と 呼ば れる 。 ア ント レプ レナ ー フ ァ イ ナ ンス 施策 の 最も 
重要 な 論点 の 1 つと され る (Mason and Harrison, 1995; Block and Sandner, 2009; Kirihata, 2018), 


スタ ー ト アッ プ 企 業 へ の 成長 資金 供給 と いう 役 


ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル , アメ リカ ン リ サー 


ー ト アッ プ 企 業 の 主要 な 資金 供給 者 で ある 点 で 


割 は , 1946 年 に 設立 され た 世界 初 の 組織 的 べ 


チア ンド ディ ベロ ッ プ メン ト (American Research & 


Development Corporation) 以降 , ベンチャー キャ ピタ ル が 担っ て きた (Bygrave and Timmons, 
1992), しかし, ベン チャ ー キ ャ ピタ ル は , 1990 年 代 初頭 以降 , MEN LL BOAT HVE 
業 へ の 投資 に シフ ト す る (Wilson, 1995, Sohl, 1998; Hindle and Lee, 2002; Sohl, 2003), スタ ー ト 
アッ プ 企 業 に 特有 の 高い リス ク と 長期 に 渡る 株 式 保有 期間 が その 背景 に ある (Sapienza et al., 
1996; Kirihata, 2009), 一 方 , ビジ ネス エン ジェ ル は , ベン チャ ー キ ャ ピタ ル と は 異な る スタ ン 
ス で スタ ー ト アッ プ 企 業 投資 に 臨ん で いる (Stedler and Peters, 2003; Mason and Stark, 2004; 


Croce et al, 2016; Tenca et al., 2017), 先進 各国 


で は , スタ ー ト アッ プ 企 業 の 主要 な 成長 資金 供給 


者 と され る (Landström, 1993; Reitan and Sorheim, 2000; Morrissette, 2007), 近年 , 新興 国 に お い 


て も , 先進 国 と 同様 の 認識 が 共 
Chang, 2007), 東南 アジ ア (Scheela et al., 2015), 


で も , ビジ ネス エン ジェ ル は , 地域 の スタ ー 


2 つ 目 の 特徴 は .。 ビジ ネス エン ジェ ル が , 単 


有 さ れつ つ あ る (Jones and Mlambo, 2013), 中 国 (Tingchi and 


チリ (Romaní et al., 2018) を 対象 と し た 研究 
アッ プ 企 業 に 投資 し て いる 。 
に 経済 的 な 利益 を 求め る 投資 家 で は な いと され 


る 点 で ある 。 ビ ジネス エン ジェ ル は , 元 起業 家 ま た は 専門 家 で ある 事 が 多く , 新しい 事業 の 成 


長 プ ロ セ ス に 参画 する こと を 楽し む 。 投 資 2 


il 


と し て の 経験 が 長い ビジ ネス エン ジェ ル 程 , よ 


る (Collewaert and Manigart, 2016), 投資 後に 


を も と に 投資 先 企業 に 関与 する 。 そ の 成 


締 役 会 の メン バー と し て 投資 


月 


Fe E 企 業 と の 補完 関係 を 重視 する 。 自分 た ち を , 
の 共同 クリ エイ ター と 認識 する (Landström, 1998; Mason and Stark, 2004; Drover et al., 2017), 
投資 前 に お いて は , 人 的 資本 の レベ ル が 高い , 


FK 


すなわち , より 学歴 が 高い あるいは, 起業 家 
り 高 い 企業 評価 を 投資 先 企 業 に 提示 する と され 
お いて は , DORR, 、 ネ ットワーク , BPAY 


nt 


長 を 熱心 に 支援 する と され る (Osnabrugge, 2000, 
Mason and Harrison, 2002; Mason and Stark, 2004; Morrissette, 2007), 彼ら の 多く は , 通常 , 取 


5 企業 の 意思 決定 プロ セス に 関与 する 。 WEE, 財務 , 販売 , マー 


ケティング の 実践 的 な サポ ー ト を 熱心 に 提供 


Fi 


する と され る (Van Osnabrugge, 2000; Brettel, 
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2003; Madill et al., 2005), 


新興 国 の ビジ ネス エン ジェ ル 


ジェ ル は 


に と っ て 探し 出す こと 


先行 研究 は , ビジ ネス エン ジェ ル が , スタ ー ト アッ プ 企 業 を 主たる 投資 対象 と し , 単に 経済 
的 な 利益 を 求め る 投資 家 で は な いと 指摘 する 。 しかしながら , ビジ ネス エン ジェ ル が , 投資 先 
企業 の 業績 に どの よう な 影響 を 与え て いる の か に つい て の 研究 結果 は , 先行 研究 に お いて 
が 分 か れ て いる 。 さ ら に , その ほとん どの 先行 研究 は , 先進 国 を 対象 と し た も の で ある 。 新興 


国 を 対象 と し た 研究 は , ご く 限 られ て いる 。 


Sesh 


nase HH 


を 対象 と し た 研究 の 欠如 は , 学術 研究 上 の 課題 と され る 
(Landström, 1993; Ding et al., 2014; Bruton et al, 2004; Klonowski, 2006)。 新 興国 の ビジ ネス エン 


業界 規模 が 小さ い 。 投資 に 際 し て 個人 的 な つなが り に 依存 する 傾向 が ある 。f 
体 難し い 。 したがって, 新興 国 の ビジ ネス エン ジェ ル 研 究 は , サン プ 


究 者 


ル が 小さ く な り が ち で ある と され る (Avdeitchikova et al., 2008; Mason and Harrison, 2008; Tenca 
2017) リ 。 ビ ジネス エン ジェ ル が 投資 先 企業 業績 に いか な る 影響 を 与え て いる の か に 関す 
る 研究 は , 先進 国 で さえ 理論 化 は 道 半 ば で あり , 新興 国 に お いて は 研究 さえ 進ん で いな いこ と 
が わか る 。 


et al., 


本 論文 の リサ ー チ クエ スチ ョ ン は , ビジ ネス エン ジェ ル に よる 投資 先 企業 業績 へ の 影響 


は い 


か な る も の か で ある 。 本 論文 は , 損益 , 売上 , 従業 員 一 人 あたり の 損益 及び 売上 , 従業 員数 を 


従属 変数 と し て 分 析 を 行う 。 投 資 先 企業 の 損益 , 売上 だ け で な く , 従業 員 一 人 あたり の } 


び 売 上 を 分 析 す る 理由 は , ビジ ネ 


ベス ター と し て の ビジ ネス エン ジ 


ビジ ネス エン ジェ ル の 関与 に よる 


び 売 」 


スエ ンジ ェ ル に よる 投資 資金 自体 に よる 影響 と , リー 


上 は , 企業 規模 の 代理 変数 と 


ジェ ル の 投資 先 企業 へ の 関与 に よ 


分 析 対 象 は , 東欧 の 新興 国 , エス トニ ア の ビジ ネス エン ジェ ル 投 資 先 企業 で ある 。 比 


ェ ル の 関与 に よる 影響 を 分 け て 分 析 す る た めで ある 。 損 る 
び 売 上 は , ビジ ネス エン ジェ ル 調 達 に 伴 う 企業 規模 拡大 と 共に , リー ドイ ン ベ ス ター と 


= 
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る 影響 を より 適切 に 分 析 す る こと が で きる 。 


は , 3 


子 ” ゴ 


中 
R1 


fn 


TO 


影響 を 受け る こと に な る 。 一方, 従業 員 一 人 あたり の 損益 及 
し て の 従業 員数 を コン トロ ー ル する こと で , ビジ ネス エン 


eet Be 
E 投 資 先 企業 で ある 。 投資 先 企業 と “双子” と も 言え る 非 投資 先 企業 群 を , 傾向 スコ ア 
マッ チン グ の 手法 を 用 いて 抽出 す 


る 。 比 較 を 開始 する 年 に お ける 両者 の 相違 は , ビジ ネス エン 
ジェ ル を 調達 し た か どう か だ け で ある 。 本 論文 で は , ビジ ネス エン ジェ ル 投 資 先 企業 群 と “ 双 


E 投 資 先 企業 群 の 比較 開始 年 以降 の 業績 を 分 析 す る こと で , ビジ ネス エン ジェ ル に よる 投 
資 先 企業 業績 へ の 影響 を 浮き 彫り と する 。 


分 析 の 対象 と する 期間 は , 2006 年 か ら 2015 年 で ある 。2006 年 頃 か ら 開 始 さ れ た ビジ ネス 


エン ジェ ル 投 資 草 創 期 を 分 析 の 対象 と する た めで ある 。 ビ ジネス エン ジェ ル 投 資 草 創 期 の 分 析 


は , ビジ ネス エン ジェ ル 促 進 に よ 


る スタ ー ト アッ プ 支 援 施 策 を まだ 導入 し て いな い 新 興 医 


へ の 


貴重 な 含意 と な る と 考え られ る 。 この 時 期 , エス トニ ア で は , ICT スタ ー ト アッ プ 企 業 が 次 々 
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出し , 急 成 


立命 館 経営 学 (第 


Kirihata, 2022) 。 


al., 2013; Kirihata 2016a: Kitsing, 2019), 


2019; Kirihata, 2020) & 
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3A 
HH 


影響 


エン ジェ ル が 投資 先 企業 業績 に コ 
の 影響 は , ベン チャ ー キ ャ ピタ ル と 比較 し て 必ず し も 高く な いと する も の で ある 。 第 3 
は 明確 に 確認 で きず , 個々 の ビジ ネス エン ジェ ル に 


に お いて , ビジ ネス エン ジェ 7 
が 分 か れ て いる 。 FEN 


E に , ビジ ネス エン ジ 


ピック 


理論 的 前 


624 #15) 


長 す る 企業 が 相次い だ (Kirihata, 2016a; Kitsing, 2019; Owen and Mason, 2019; 
その 背景 に は , EE ガバ メン ト 施 策 等 政府 に 
アン トレ プレ ナー シッ プ 促 進 施策 (Kirihata 2016a: Kitsing, 


よる ICT の 積極 導入 (Nauwelaers et 


ェ ル の 投資 拡大 が ある (Kirihata, 2016b) 2’, 


ビ Ee 
A 


こつ いて の 研究 成果 は 議 


Flt, 大 きく 38 つの グル ー プ 
の 影響 を 与え て いる と する も の で ある 。 第 2 グル ー プ 


その 正 の 
グル ー プ は , 投資 先 企業 業績 へ の 正 の 影響 ( 
依存 する と いう も の で ある 。 順に 見 て いく 。 


第 1 グル ー プ は , ビジ ネス エン ジェ ル が 投資 先 企業 に 及ぼ す 正 の 影響 を 指 
の ビジ ネス エン ジェ ル を 対象 と し た 


Keer et al., 


(2014) は , 


型 を 対象 と し た 先行 研究 に よる と , ビジ ネス エン ジェ ル に よる 投資 


先 


に 別け られ る 。 第 1 グル ー プ は , ビジ ネス 
プ は , 


し て いる 。 


ビジ ネス エン ジェ 


Fi 


EDD, 


ル 投 資 先 企業 は , 投資 候補 か ら 外 れ た 企業 と 比較 し て , 生存 率 が 高く , 従業 員数 が 多く , さら 


に ウェ ブサ イト の トラ フィ ッ ク が 増加 し て いる と 指摘 する 。Roach (2010) は , 米国 に 


出 


お ける 


ビジ ネス エン ジェ ル グ ル ー プ の 内 部 収益 率 (TRR: Internal rate of return) は , イン デック ス フ ァ 


ンド と 比較 し て 高い 。 
先 企業 ほど , 


響 を 受け る と 指摘 


Levratto et al,. 


ビジ ネス エン ジェ ル に よる 軸 


因 


キャ ピタ ル よ り も , 投資 先 企 業 の イノ ベー シ 


(Dutta and Folta, 2016) 。 


国際 的 な プラ イベ ー 


(2018) は 


雇用 成長 率 が 高い ビジ ネス エン ジェ ル 投 資 
を 受け る 傾向 が ある 。Bonini et al., (2019) は , 


ビジ ネス エン ジェ ル 投 資 先 企業 の 業績 と 生存 率 は , ビジ ネス エン ジェ ル の 関与 に よっ て 正 の 影 
する 。 
第 2 グル ー プ は , ビジ ネス エン ジェ ル の 投資 先 企業 へ の 正 の 


ル と 比較 し て 必ず し ゃ も 高く な いと する も の で ある 。 米 


の 影響 は ベン チャ ー キ ャ ピタ 


国 の ビジ ネス エン ジェ ル は , ベン チャ ー 


ョ ン と エグ ジッ ト (Exit) へ の 正 の 影 手 が 少な い 
ト エ クイ ティ の デー タベース を も と に し た 研究 に 


LOE, ビジ ネス エン ジェ ル 投 資 先 企業 の 生存 率 は , ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 先 企業 より も 
劣っ て いる と され る (Choi and Kim, 2018), 


第 3 グル ー プ は , ビジ ネス エン ジェ ル の 投資 先 企業 へ の 正 


全体 と し て は 明確 に 
and Harrison (2002) 
は , 正規 分 布 に 従わ ず , 


は , 英 


認 で きず , 個々 の ビジ ネス エン ジェ ル 


玉 | 


に お ける 研究 


の 影響 は . ビジ ネス エン ジェ ル 
に 依存 する と し て いる 。Mason 
か ら , ビジ ネス エン ジェ ル の 内 部 収益 率 の 分 布 


歪み が 大 きい と 指摘 


し た 。 具体 的 に は , 投資 全体 の 23% が 50% 以上 
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の 内 部 収益 率 を 達成 し て いる 。 一 方 , 全体 の 34% は 投資 先 企業 の 倒産 等 に よる 完全 な 損失 で 
ある 。 ま た , 全体 の 18% が 損益 分 岐 点 レヒ ベル に ある と 指摘 する 。Riding (2008) は , カナ ダ 
の ビジ ネス エン ジェ ル を 対象 と し た 研究 か ら , 家族 や 友人 へ の 投資 を 行う アマチュア の ビジ ネ 
スエ ンジ ェ ル の 投資 リタ ー ン は 低い と 指摘 する 。 ビ ジネス エン ジェ ル 投 資 先 企業 の 業績 は , 
個々 の ビジ ネス エン ジェ ル の ビジ ネス 経験 デュー デリ ジェ ンス , 投資 提案 の 却下 率 , 投資 先 
企業 へ の 関与 , 株 式 保有 期間 等 の 投資 前 及び 投資 後 活動 (Pre- and Post-investment activities) 
と の 相違 に よる と ころ が 大 きい と され る (Wiltbank, 2005; Capizzi, 2015), 

新興 国 と 比較 し て , 業界 の 規模 が 大 きく , サン プル 数 の 確保 お し や すい 先進 国 を 対象 と し た 
研究 に お いて も , 理論 化 は 進ん で いな い 。 新興 国 を 対象 と し た 研究 は , 理論 化 以前 に , ビジ ネ 
スエ ンジ ェ ル の 数 自体 が 限ら れ , 学術 研究 上 の 課題 と され る (Landström, 1993; Ding et al., 
2014; Bruton et al, 2004; Klonowski, 2006)。 本 論文 が 新興 国 を 対象 と し た 先行 研究 に つい て サー 
ベイ し た 限り に お いて は , 中 国 の ビジ ネス エン ジェ ル は , 投資 先 企業 に 受動 的 に 関与 する (Li, 
Jiang, Long, Tang, and Wu, 2014)。 マ レー シア 及び ベト ナム の ビジ ネス エン ジェ ル は , RAR 
同士 の イン フォ ー マ ル な 協調 体制 を 磨く こと に よっ て , 高い 投資 リタ ー ン を あげ て いる と の f 
究 を 指摘 で きる 程度 で ある (Scheela and Jittrapanun, 2012; Harrison et al., 2018), 新興 国 を 対象 
と し た も の は 僅か に 留まる 。 


Jiki 


本 論文 の リサ ー チ クエ スチ ョ ン は , ビジ ネス エン ジェ ル が 投資 先 企業 業績 に どの よう な 影響 
を 与え て いる の か で ある 。 方 法論 の 1 つと し て , ビジ ネス エン ジェ ル 投 資 先 企業 に つい て , 
投資 前 後 の 業 績 指標 を 比較 する 手法 が あろ う 。 イ ベン ト 前 後 の 業 績 指標 の 比較 は , 経済 , 経営 
分 野 の 研究 に お いて 多用 され て いる 。 し か し , 本 論文 で は , この アプ リー チ を 採用 し な い 。 そ 
の 背景 に は , ビジ ネス エン ジェ ル 投 資 前 の デー タ が , ビジ ネス エン ジェ ル 投 資 後 の デ ー タ と 比 
較 し て 極端 に 少な いこ と が ある 。 既に 指摘 し た よう に , ビジ ネス エン ジェ ル が , 成長 初期 の ス 
ター ト ア ッ プ 企業 へ の 投資 を 中 心 に 行っ て いる こと が その 要因 で ある 。 本 論文 で は , ビジ ネス 
エン ジェ ル 投 資 先 企業 の 投資 資金 調達 後 の 業 績 を , 他 の 非 上 場 企業 と 比較 する 手法 を 採用 す 
る 。 正しく 比較 分 析 す る た め に は , ビジ ネス エン ジェ ル 投 資 先 企業 群 (以下 , トリ ー ト メン ト グ 
ルー プ と する ) と 比較 する 非 投資 先 企業 群 (UF, コン トロ ー ル グル ー プ と する ) は , 比較 開始 年 
に お いて , ビジ ネス エン ジェ ル を 調達 し た か どう か が , 両者 の 唯一 の 相違 点 で ある 必要 が あ 
る 。 本 論文 で は , エス トニ ア の 非 上 場 企業 18 万 6999 社 の 109 万 9068 パネ ル デ ー タ か ら 
傾向 スコ アマ ッ チ ング の 手法 で コントロール グル ー プ を 抽出 する 。 そ の 上 で , 損益 及び 売上 
従業 員 一 人 あたり の 損益 及び 売上 , 従業 員数 に つい て , トリ ー ト メン トグル ー プ 及び コン ト 
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ロー ル グ ル ー プ を 比較 し た 。 比較 手 法 は , 比較 開始 年 か ら 5 年 間 に お ける 両者 の 損益 及び 売 


E, 従業 員 一 人 あたり の 損益 及び 売上 , さら に 従業 員数 の 平均 値 に つい て , t 検定 を 用 いて 分 


析 し た 。 


本 論文 は , 損益 , 売上 , 従業 員 一 人 あたり の 損益 及び 売上 , 従業 員数 を 分 析 す る 。 投 資 先 企業 


の 損益 , 売上 だ け で な く , 従業 員 一 人 あたり の 損益 及び 売上 を 分 析 す る 背景 に は , ビジ ネス エン 
ジェ ル 調 達 に 伴う 企業 規模 拡大 に よる 売上 及び 損益 へ の 影響 と , リー ドイ ン ベ ス ター と し て の ビ 
ジネス エン ジェ ル の 関与 に よる 影響 を 分 け て 分 析 す る 必要 が ある た めで ある 。 損益 及び 売上 は , 


ビジ ネス エン ジェ ル 調 達 に 伴う 企業 規模 # 


ジェ ル の 関与 に よる 影響 を 受け る こと に な る 。 一 方 , 従業 員 


規模 の 代理 変数 と し て の 従業 員数 を コン ト 


へ の 関与 に よる 影響 を より 適切 に 分 析 す る こと が で きる 。 


広大 と 共に , リー ド 


イン ベス ター で ある ビジ ネス エン 


ロー ル す る こと で , 


コン トロ ー ル すべ べき 経営 規模 の 代理 


人 あたり の 損益 及び 売上 は , 企業 


ビジ ネス エン ジェ ル の 投資 先 企業 


変数 は , 従業 員数 だ け に と ど ま ら な い 。 資産, 資本 金 , 負債 な ど , 様々 な 変数 が 考え られ る 。 し 


か し な が ら , 本 論文 で は , 従業 員数 を 採 


イム リー に 会 社 の 業務 実態 を 反映 する と 共 


T =A 


IT5. BH, BAS, 負債 な ど と 比較 し て , 比較 的 タ 
に , 安定 的 な 変数 で ある か ら で あ る 。 


本 論文 の デー タ は , エス トニ ア の ビジ ネス エン ジェ ル 投 資 デー タ と 非 上 場 企業 の 業績 デー タ 
で 構成 され る 。 非 上 場 企 業 の 業績 デー タ は , エス トニ ア 経 済 通信 省 の ビジ ネス レジ スト リ か ら 


2006 年 か ら 2015 年 まで の 年 別 パ ネル デー タ で 構成 され る 。 
ビジ ネス エン ジェ ル の 投資 デー タ は , プラ イベ ー ト エク イ テ ィ 及び ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 協 会 


(the Estonian Private Equity and Venture C 


(the Estonian Business Angels Network) , 


apital Association) , 


取得 し た 。 ビ ジネス レジ スト リ に 公式 に 登録 され て いる 非 上 場 企業 18 万 6,999 社 に つい て の 


ビジ ネス エン ジェ ルネ ットワーク 


エス トニ ア 経 済 通 


信 省 (Ministry of Economic Affairs 


and Communications) が 運営 する Startup Estonia か ら 収 集 し た も の で ある 。 こ れ ら の 公 的 機 


関 の 協力 を も と に , 本 論文 で は , さら に , 


周 々 の ビジ ネス エン ジェ ル と その 投資 先 企業 に , 電 


話 と 電子 メー ル で 連絡 を 取り , ビジ ネス エン ジェ ル 投 資 の 有無 を 再 確認 し た 。 


表 1 は , 本 論文 で 取り 扱う 全て の 変数 の 定義 を 示し た も の で ある 。 本 論文 で は , まず 


fi 
Tay 


続 変数 に つい て , 自然 対数 に 変換 し た 。 変 数 の 分 布 の 偏り , 従属 変数 と 独立 変数 の 間 の 非線形 
性 に 対応 する た めで ある 。 ま た , 外れ 値 の 影響 を 軽減 で きる こと も その 理由 の 1 つ で ある 


(Armstrong, Davila and Foster, 2006; Collewaert and Manigart, 2016) , 
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損益 , 売上 , 
売上 と 損益 
行っ た 。 従業 


と に , 従業 員 一 人 あたり の 


は , ASH 


[所 在 


従業 員数 , 従業 員 
に つい て は , GDP デフ レー ター を 用 い , 
員 一 人 あたり の 損益 及び 売上 に つい て は , イン フレ 調整 を 行っ た 損益 , 売上 を も 


fae, 売上 を 計算 


人 あたり の 売上 及び 


EC ME 


し た 。 そ の 上 で , 


産業 ダミ ー で ある 。 KRE 


む 最 大 の 郡 , 


ビジ ネス エン ジェ ル が 投資 


ハル ジュ 郡 に 企業 の 本 


AH 


し た 企業 業種 , 


H 


を 採 


ITS. 産業 ダミ 


Economic Activities) に 


Activities) を も と に し て いる 。 


トリ ーー トメント グル ー プ 


[が ある か どう か 示す ダミ 
す な ち , ICT, プロ フェ ッ シ ョ ナル , 製造 業 , 運輸 
ー は , 欧州 の 経済 活動 に 関す る 統計 分 類 で ある NACE (Nomenclature of 
相当 する エス トニ ア の EMTAK (Estonian Classification of Economic 


Hat, 創業 か ら 
年 を 2015 4 


e7 


然 対 数 に 変換 し 


7 


然 対数 変換 し た 変数 は 
の 年 数 で ある 。 こ の 内 , 
FE と し て イン フレ 調整 を 


た 。 ダ ミー 変数 


ト [ダミー は , エス トニ ア 北 部 の 


都 タ リン を 含 


一 変数 で ある 。 


産業 ダミ ー は 


トリ ー ト メン トグル ー プ は , ビジ ネス エン ジェ ル を 調達 し た 企業 群 で や る 。 フ ァ ー ス トラ ウ 


ンド に お いて , ビジ ネス エン ジェ ル を 詩 
ビジ ネス エン ジェ ル 調 j 
象 と する 投資 先 企業 数 は , 484 


達し た 企業 の み を 抽 昌 


達人 在 業 は 


上 か ら 36 tk 


に 減少 し た 。 


, 分 析 の 対象 か ら 除 外す る 。 こ れ に よっ て , 本 論 
セカ ンド ラウ ンド 以降 に , 


HTS, セカ ンド ラウ ンド 以降 の 


論文 が 分 析 の 対 


ビジ ネス エ 


ンジ ェ ル を 調達 し た 企業 は , より 多く の 株 式 シ ェ ア を も つ そ れ 以 前 の ラウ ンド の 投資 家 ., す な 


わ ち , リー ドイ ン ベ ス ター の 
を 分 析 対 象 か ら 除 
影響 を 除去 する 必要 が ある た めで ある 。 
が 欠落 し て いる ビジ ネス エン ジェ ル 投 資 2 


年 デー タ 


ペー 


り , 対応 する コン トロ 
ント グル ー プ は , 最 


含む 最大 の 郡 , 


コン トロ ー ル グル ー 


リー 


cA 
影響 


db E 
AB 


BLE 


ルル グル ー プ の } 
終 的 に 81 社 と な る 。 
こ 本 社 を 置 


ハル ジュ 郡 ( 


く 企 業 が , 


を より 強く 受け る 。 本 論文 が , 
は , こう し た 他 の リー ドイ ン ベ ス ター 


続い て , ビジ ネス エン ジェ ル 調 達 有 
5 企業 5 社 を 削除 する 。 

出 が 不可 能 で ある か ら で あ る 。 こ の 結果 . トリ ー ト メ 
トリ ー ト メン トグル ー プ 81 社 の 内 , 
全体 の 61% を 占め る 。 産業 別 で は , ICT が 


全体 の 45%, プロ フェ ッ シ ョ ナル が 29%, 製造 業 が 21% 


E 


コン トロ ー ル グル ー プ 


プ は , トリ ー ト メン トグル ー プ の 比較 対象 と する 
投資 先 企業 群 で ある 。 比 較 開 始 
メン トグル ー プ と の 只 


EE におい て, ビジ ネス エン ジェ ル を 調 
E 一 の 相違 で ある 。 本 論文 


セカ ンド ラウ 


ンド 以降 の 投資 


に よる 投資 先 企業 業績 へ の 
年 デー タ ( 


比較 開始 
ー タ の 欠落 に 


達し た か どう か が , 
で は , コン トロ ー ル グル ー プ の 選定 は 


首都 タリ ン を 


軍 輸 が 5% と な っ て いる 。 


E ビ ジネス エン ジェ ル 


ト 


8 


立命 館 経営 学 (第 62 巻 第 1 号 ) 


以下 の ステ ッ プ を 踏む 。 ま ず , ベン チャ ー キ ャ ピタ ル , コー ポレ ー ト ベン チャ ー キ ャ ピタ ル , 


ガバ メン ト ベ ベンチャー キャピ タル , ビジ ネス アク セラ レー ター な ど 他 の 投資 家 か ら 既 に 資金 
達 を 行っ た 企業 の 440 パネ ル デ ー タ を 削除 する 。 他 の 投資 家 の 影 響 を 受け た 企業 群 を 排除 す 


る た めで ある 。 続 いて, 傾向 スコ アデ マッチ ング の 手法 を 用 いる 。 具 体 的 


田 
FJ 


Z 


こ は , パネ ル デ ー タ 全 


て に つい て , ビジ ネス エン ジェ ル を 調達 する 確率 を ロジ ッ ト モ デル に よっ て 推定 する (Lerner, 


1999; Guerini and Quas, 2016)。 推 


| し た 独立 変数 は , 


ECHI 損益 , 


損益 及び 売上 , 従業 員数 , 創業 か ら の 年 数 , 本 社 所 在 地 , 産業 ダ 


Jv, 製造 業 , 7 


hen 


輸 ) で ある 。 次 に , 
向 ス コア を 算定 する 。 そ の 上 で , 最近 傍 法 を 


ロジ ッ ト モ デル に よっ て 推定 され た 予測 確率 に 者 
メン トグル ー プ の 


HO トリ ビビ 


ジェ ル 調 達 年 データ に 最 


デー タ 抽 出す る 


H 


cv 


も 近い デ 


最終 的 に コン トロ ー ル ググ ルー プ 144 の パネ ル デ 


較 開 始 年 に お ける 処理 群 と 


トリ ー ト メン トグル ー プ に お ける ビジ ネス エン ジェ ル 調 達 年 ( 


A, 傾向 スコ アマ ッ チ ング に より 


売上 , 従業 員 一 人 あたり の 
ミー (OCT。 プ ロフ ェ ッ ショ ナ 
づい て , 傾 


ビジ ネス エン 


タ を , 残っ た サン プル の パネ ル デ ー タ か ら , それ ぞ れ 5 
(Guerini and Quas, 2016) 。 出 に あたっ て は , マハ ラノ ビス 和 距離 は 用 いた 。 
タ を 抽出 し た 。 


KT HR BED eR 


比較 開始 年 デー タ ) の 31 デー 


出し た コン トロ ー ル グル ー プ の 比較 開始 年 の 144 デー タ 


を 比較 し た も の が , 表 2 で ある 。 損益 , 売上 , 従業 員 一 人 あたり の 損益 及び 売上 , 従業 員数 , 
創業 か ら の 年 数 , 本 社 所 在 地 , 産業 ダミ ー の 平均 値 に つい て の 比較 で 


difference) は , 全て に お いて 


推奨 され る 0.1 以下 で ある (Normand et al., 2001)。 そ れ ぞ れ の 平 


HO, Ek (standardized 


均 値 の 差異 は ), いずれ も 統計 的 に 有意 な も の で は な い 。t 値 は , 0.3519 か ら 一 0.4413 (ptt: 


0.9418 か ら 0.6596) で ある 。 thi 


区 開始 年 に お いて , 


トリ ー ト メン 


グル ー プ と コン トロ ー ル グ 


ルー プ は , 損益 , 売上 , 従業 員 


が , ME 


トリ ー ト メン 


比較 し た も の が , H3 で ある 。 


ロー ル グ ル ー プ より も 低い 。 この 内 , 比較 開始 年 か ら 2 年 後 は , 


グル ー プ と コン トロ ー ル グル ー プ の 比較 開始 人 


結果 


人 あたり の 損益 及び 売上 , 従業 員数 , 創業 か ら の 年 数 , 本 社 
所 在 地 , 産業 ダミ ー の いずれ も が 統計 的 な 差 が な いこ と が わか る 。 す な わ ち , トリ ー 
グル ー プ と コン トロ ー ル グル ー プ は , 比較 開始 
の 相違 点 と 理解 で きる 。 


EE に お いて , ビジ ネス エン ジェ ル 調 


メン 
達 の 有無 


F 以降 5 年 間 の 損益 平均 値 を 


トリ ー ト メン トグル ー プ の 損益 


F 均 値 は , 全て の 年 で 
1% 水準 で 統計 的 に 有 : 


fell 

RR 
| 
RI 


均 値 が 低い 。1 年 後 , 3 年 後 , 4 年 後 は , 5% 水準 で 統計 的 に 有意 に 平均 値 が 低い 。 表 4 は , 


EVRA 


従業 員 1 人 あたり の 損益 推移 を 
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比較 し た も の で ある 。 ト リー トメ ント グル ー プ の 徒 業 員 1 人 


あたり の 損益 平均 値 は , 全て の 年 で コン トロ ー ル グル ー プ より 低い 。 LOW, 比較 開始 年 の 1 


年 後 , 2 年 後 は , 1% 水準 で 統計 


的 に 有意 に 平均 値 が 低い 。3 年 後 は , 5% 水準 で 統計 的 に 有意 


に 平均 値 が 低い 。4 年 後 は , 10% 水準 で 統計 的 に 有意 に 平均 値 が 低い 。 表 5 は , 売上 平均 値 


を 比較 し た も の で ある 。 ト リー 


グル ー プ より も 高い 。 こ の 内 , 比較 開始 年 か ら 3 年 後 と 4 年 後 は , 5% レベ ル で 統計 的 


メン トグル ー プ の 売上 平均 値 は , 全て の 年 で コン トロ ー ル 


マー 
IEN 


に 平均 値 が 高い 。 表 6 は , 従業 員 1 人 あたり の 売上 平均 値 を 比較 し た も の で ある 。 トリート 


メン トグル ー プ の 従業 員 1 人 あたり の 売上 平均 値 は , 比較 開始 年 か ら 3 年 後 と 4 年 後に お い 
T, コン トロ ー ル グル ー プ より も 高い 。 一 方 , 比較 開始 年 か ら 1 年 後 , 2 年 後 と 5 年 後に お い 
て , コン トロ ー ル グル ー プ より も 低い 。 比 較 開 始 年 か ら 2 年 後に つい て は , 5% レベ ル で 統計 


的 に 有意 に 平均 値 が 低い 。 最 委 
トメ ント グル ー プ の 従業 員数 は , 


の 1 年 後 , 3 年 後 , 4 年 後 は , 1% 水 準 で 統計 的 に 有意 に 平均 値 が 高い 。2 年 後 は , 5% 水準 
で 統計 的 に 有意 に 平均 値 が 高い と いう 結果 と な っ た 。 


に , 表 7 は , 従業 員数 平均 値 を 比較 し た も の で ある 。 ト リー 
全て の 年 で コン トロ ー ル グル ー プ より も 高い 。 比 較 投 資 年 


損益 に つい て は , トリ ー ト メン トグル ー プ の 損益 及び 従業 員 一 人 あたり の 損益 の 平均 値 は , 
コン トロ ー ル グル ー プ より も 一貫 し て 低く , いずれ も 比較 開始 年 の 1 年 後 か ら 4 年 後 ま で は , 


1% か ら 10% レベ ル で 統計 的 に 


意 と の 結果 と な る 。 ビ ジネス エン ジェ ル 投 資 に よる 企業 規 


模 拡大 要因 を 考慮 し た 場合 も , 


旭 慮 し な か っ た 場合 も , 損益 の 平均 値 は コン トロ ー ル グル ー 


プ よ り も ゃ 一貫 し て 低い 。 一 方 , 


トリ ー ト メン トグル ー プ の 従業 員数 は , 全て の 年 で , コン ト 


ロー ル グ ル ー プ より も 高く 。 ビ ジネス エン ジェ ルル 投資 に に る トリ ー ト メン トグル ー プ の 経営 規 


模 の 拡大 が うか が える 。 ト リー 


メン トグル ー プ の 売上 は , 全て の 年 で , コン トロ ー ル グル ー 


プ よ り も 高く , 企業 規模 の 拡大 と 共に 売上 を 増加 させ て いる 。 し か し な が ら , 従業 員 1 人 あ 


た り の 売上 は , コン トロ ー ル グ / 
と し て の 従業 員数 を コン トロ ー/ 


ジネス エン ジェ ル の 関与 に よる 


レー プ と 比較 し て , 年 ご と に 高低 が ある 。 企業 規模 の 代理 変数 
レ し た 従業 員 一 人 あたり の 売上 に 関す る 結果 か ら は , EF, ビ 


投資 先 企業 へ の 影響 は 確認 で き な い 。 売上 の 増加 は ビジ ネス 


エン ジェ ル の 投資 後 関与 に よる 影響 より も , ビジ ネス エン ジェ ル 資 金 調達 に 伴 う 従業 員数 等 の 


経営 規模 の 拡大 に よる も の と 理 有 


ET AE CHI, 


FAAR VY AY 


本 論文 は , エス トニ ア の 全 非 上 場 企 業 か ら , 傾向 > コア マッ チン グ の 手法 で 抽出 し た "“ 双 
子 ” 非 投資 先 企業 群 と ビジ ネス エン ジェ ル 投 資 先 企業 に つい て , 比較 開始 年 以降 の 業績 の 相違 
を 比較 分 析 し た 。 分析 の 結果 , ビジ ネス エン ジェ ル 投 資 先 企業 は , 非 投資 先 企業 と 比較 し て , 
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売上 及び 従業 員数 を 増やし て いる 。 し か し , 従業 員 


立命 館 経営 学 (第 62 巻 第 1 号 ) 


人 あたり の 売上 を 見 る と , 投資 先 企業 の 


売上 の 増加 は , ビジ ネス エン ジェ ル の 投資 後 関与 に よる も の と いう より は , 投資 資金 提供 に よ 
る 企業 規模 拡大 に よる も の で ある こと が 示唆 され る 。 一 方 , ビジ ネス エン ジェ ル は , 売上 の 増 


で ある 。 
本 論文 の 分 析 結 果 で 注 
利益 を 絞り 出さ せる の で は 


し た 点 で ある 。 一般に , 投資 家 は , 投資 先 企業 が 利益 を 増 】 
を 期待 する (Deeg and Hardie, 2016) , 


加 に も 関わ ら ず , 投資 企業 の 赤字 を 容認 し て いる 。 こう し た 結果 か ら , ビジ ネス エン ジェ ル 
は , 投資 先 企業 の 増加 し た 売上 か ら 利 益 を 絞り 
長 の た め の 支 出 を 容認 する 忍耐 を 有 し て いる 。 投 資 2 


HH させ る の で は な く , 投資 先 企業 の 将来 的 な 成 
c 企 業 の 売上 が 伸び る 中 で の 意図 的 な 忍耐 


すべ き は , ビジ ネス エン ジェ ル が , 投資 先 企業 の 増加 し た 売上 か ら 
[な く , 投資 先 企業 の 将来 的 な 成長 の た め の 支 出 を 容認 する 忍 出 を 示 


加 さ せ , 企業 の 富 を 最大 化す る こと 


則 に 反し て , 損益 を 向上 させ る よう に 投資 2 


し か し , ビジ ネス エン ジェ ル は , 通常 の 投資 家 の 行動 原 
5 企業 に 圧力 を か け て いな いよ う で ある 。 投資 直後 


の 短期 的 な レベ ル に 留まら ず , 4 年 か ら 5 年 程度 の 中 期 に お いて も , 赤字 を 容認 する 傾向 が 示 


され る 。 


特に , 注目 すべ き は , 投資 先 企業 の 売上 が 増加 し て いる 


で ある 。 ビ ジネス エン ジェ ル が 投資 先 企業 の 売上 の 悪化 に 
く , 将来 を 見 据え て の 忍耐 で あろ う 。 投資 家 の 忍 耐力 の 定義 


tk, 3 つの 質問 を も と に 論 


投資 家 は 短期 的 な 株 価 業 績 を 


HG, 損益 の 悪化 を 黙認 し て いる 点 
仕方 な く , 忍耐 し て いる の で は な 


じ て い る 。 (1) 投資 は 短期 的 な も 


る 懸念 か ら 撤退 する 可能 間 


スエ ンジ ェ ル の 大 多数 は , 


本 論文 で は , ビジ ネス エン ジェ ル の 忍耐 の 


E は どう か 。Deeg and Hardie (2 


に つい て , Deeg and Hardie (2016) 
の な の か 長期 的 な も の な の か , (2) 


自 求 する た め に 経営 者 と 関わ っ て いる か , (3) 短期 的 業績 に 関す 


016) は , 投資 家 が 投資 先 企業 の 短 


期 的 業績 に どの よう に 反応 する か は , 投資 家 の 忍 耐力 を 示す 重要 な 指標 の 一 つ で ある こと を 示 


朗 し て いる 。 ビ ジネス エン ジェ ル の 忍耐 に つい て , Harris 


on and Mason (2016) は , ビジ ネ 


出口 戦略 に 関し て , 意図 し て 忍耐 強い の で は な く , 投資 先 企業 の 業 


実施 し た 。 Estonian Business Angels Network の 創設 ボー 
「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル は , 投資 家 に 投資 資金 を 返す た め に , 通常 10 年 以内 に エグ ジッ ト す 
る 義務 が ある が , ビジ ネス エン ジェ ル に は , 売却 期限 が な 
こと が で きる 」 と 指摘 する 。 起 業 家 で Ambient Sound Investments の 元 イ ン ベ ス トメ ント マ 
ネー ジャ ー の Indrek Jaaska は , 「 投 資 先 企業 の 長期 的 な 』 
か し , 一 部 の 投資 先 企業 は , 利益 を 上 げ る 前 に エグ ジッ ト す る こと も ある 。 短期 的 な 利益 に は 
関心 が な い 」 と 指摘 する 。Ambient Sound Investments と Skype の 共同 創設 者 で ある Jaan 
Tallinn は , 「 投 資 候補 の 製品 や サー ビス が , 私 を わく わく させ る 時 に 投資 を 決定 する 。 投 資 


績 悪化 で , 結果 的 に 忍耐 強い 投資 家 と な っ て いる と の 研究 結果 を 示し て いる 。 
背景 , 彼ら の 意図 に つい て , イン タビ ュー 調査 を 


ド メ ン バー で ある Heidi Kakko は , 


TED, 長期 的 な 投資 戦略 を 立て る 


「 能 性 に は 常に 気 を 配っ て いる 。 し 


ビジ ネス エン ジェ ル 投 資 と 


投資 


先 企業 業績 O) 
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後 は , 喜ん で 徹夜 の 会 議 に も 参加 する し , 必要 な 追加 資金 も 提供 する 」 と 述べ る 。 イ ンタ 


ビュ ー 結 果 は , 長期 的 な 視点 で , 投資 先 企業 に 関 
取れ る 。 本 論文 の 結果 は , 
が ある こと を 指摘 し た も の で ある 。 本論 
に , 新た な 材料 を 提供 する も の と な ろう 。 


し た 意 


2A 
H 


区 


ビジ ネス エン ジェ ル の : 


妨 


T 


本 論文 の 限界 と 今後 の 研究 


与 す る こと を 楽し むと の 姿勢 が 具体 的 に 見 て 
耐 は , 結果 的 な 忍耐 で は な く , 彼ら の こう 
文 の 分 析 結 果 は , ビジ ネス エン ジェ ル の 忍耐 


本 論文 の 分 析 に は , 以下 の 3 つの 限界 が ある 。 本 論文 の 分 析 で は , ビジ ネス エン ジェ ル の 


投資 後 関与 に よる 投資 先 企業 業績 へ の 明確 な 


月 


ジェ ル に よる 投資 


Fi 


Be BA TWSAL 


Manigart et.al., 2002), ÆRA 
ピタ ル と の 比較 分 析 を 行 
ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 


3A 


Ait 


第 2 に , 本 


Eg 企業 業績 へ の 
た も の で ある 。 一 方 , ベン チャ ー キ ャ ピタ ル に 関す る 先行 
投資 家 で は な く , 投資 先 


企 


業 


時 % 
影響 


= 
ー 


に つい て 


対し て More than money の 1 


DA 


っ て いな い 。 投資 
目 違 に つい て 比較 


1 ニル 4 
影響 


22A 
は 議論 


H7 al 


先 企業 業績 へ の 影響 


ジネス レジ スト リ に 依存 し て いる 。 公 的 な デー タ で その 信頼 性 は 高 


課題 が ある 。 ま ず , トリ ー ト メン トグル ー プ 及び コン トロ ー ル グル ー プ の 両 グ ルー プ に 


は 確認 で き な か っ た 。 こ れ は , ビジ ネス エン 
が 分 か れ て いる と の 先行 研究 結果 に 沿っ 
究 に よる と , 彼ら は , 純粋 な 株 式 
値 を 付与 し , その 成長 に 正 の 影 
究 結 果 が 定着 し て いる (Sahlman, 1990; Bygrave and Timmons, 1992, 


MC, ビジ ネス エン ジェ ル の み に フ ォ ー カ ス し , ベン チャ ー キ ャ 
に お ける ビジ ネス エン ジェ ル と 
究 は , 有力 な 研究 領域 で あろ う 。 

Mik, 損益 , 売上 , 従業 員数 等 の 分 析 デ ー タ を , エス トニ ア 経 済 通 


信 省 の ビ 


\。 し か 以下 の よう な 


Ly 


T, 成功 を 収め 他社 に 事業 を 売却 し エグ ジッ ト し た 企業 に つい て は , その 後 の 事業 の 成長 に つ 


いて は 分 析 の 対象 と で き て いな い 。 海外 に 本 
長 に つい て 分 析 で き て いな い 。 倒産 し た 企業 の 問題 , すなわち 4 
で き な い 。 本 論文 で 
fe, また , } 


却 後 の 成 】 
た 。 し か 
こ 。 今後 の 


第 3 に , 


は , 


ビジ ネス エン ジェ ル f 


ジネス エン ジェ ル f 
保 が 


本 


論文 で は , ビジ ネス エン ジェ ル の 投資 後 関与 に よる 投資 2 


究 は , A 


= 
ー 


Fl 


起 


ante 


AIS Sm Cho, F 


上 を 移転 し た 企業 に つい て も , その 後 の 事業 の 成 
E 存 企業 バイ アス の 問題 も 否 

トリ ー ト メン トグル ー プ 及び コン トロ ー ル グル ー プ に 限っ て , 
外 で の 業績 に つい て 追跡 調査 し , 分 析 デ ー タ ( 
L, 異な る ソー ス か ら の デー タ を 統合 する こと に よる 
課題 と し た い 。 


[ーー 


jn 
aa 
ae 


= 
ー 


追加 する こと も 検討 し 
E の 懸念 か ら 採用 し な か っ 


CITA 


究 に よる と , 新興 国 の ビ 


究 サ ンプ ル が 小さ く な り が ち で あり , ラン ダム サン プリ ング の 確 


EE 業績 へ の 


難 と され る (Avdeitchikova et al., 2008; Mason and Harrison, 2008; Tenca et al., 2017), 本 


EY HI 
影響 


を 分 析 す る た め , 


ファ ー ス トラ ウン ド 投 資 の み に 焦 点 を 当て た 。 そ の 結果 . サン プル 数 は 31 に 減少 し た 。 ま た , 


本 論文 で は , 2006 


年 か ら 2015 年 を 分 析 の 対象 と し た 。 2006 年 頃 カ 


ゝ ら 開 始 さ れ た エス トニ ア 


は 
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に お ける ビジ ネス エン ジェ ル 草 創 期 を 分 析 の 対象 と する た めで ある 。 ビ ジネス エン ジェ ル 草 創 
期 の 分 析 は , ビジ ネス エン ジェ ル 促 進 に に る スタ ー ト アッ プ 支 援 施策 を 検討 し て いる 新興 国 へ 
の 貴重 な 含意 と な る と 考え た か ら で あ る 。 し か し , 分 析 の 対象 と し た ビジ ネス エン ジェ ル 投 資 
先 企業 31 FLOW, 16 社 が , 2011 年 以降 に ビジ ネス エン ジェ ル を 調達 し て いる 。 他 の 新興 国 
へ の 含意 と の 論点 か ら ビ ジネス エン ジェ ル 投 資 草 創 期 に フォ オー カス し た こと に よっ て , サン プ 
ル 数 が 限ら れる 結果 と な っ た 。 ま た , すでに 指摘 し た エグ ジッ ト , 海外 移転 , 倒産 等 も サン プ 
ル 数 の 減少 に つなが っ た 。 国 の 経済 規模 が 小さ い 新興 国 の ビジ ネス エン ジェ ル を 対象 と し た 先 
行 研究 に お いて は , 事例 研究 が 主流 と な っ て いる 。 数 少な い 実 証 分 析 に お いて も , 本 論文 と 同 
様 の 課題 が 散見 され る 。 国 境 を 超え た 複数 の 新興 国 を 対象 と する 等 , 研究 手法 を 開拓 する 必要 
が あろ う 。 


イジ ンプ リケーション シ 


本 論文 は , ビジ ネス エン ジェ ル が 投資 先 企業 業績 に 与え そる 影響 に つい て 分 析 し た 。 分 析 の 結 
果 , ビジ ネス エン ジェ ル は , 投資 先 企 業 の 増加 し た 売上 か ら 利 益 を 絞り 出さ せる の で は な く , 
投資 先 企業 の 将来 的 な 成長 の た め の 支 出 を 容認 する 忍 出 を 有 し て いる 。 こ れ は , 投資 先 企業 の 
売上 が 伸び る 中 で の 意図 的 な 忍 面 で ある 。 また, ビジ ネス エン ジェ ル は , 投資 資金 に よっ て , 
投資 先 企業 の 従業 員数 , 売上 増加 に 正 の 影響 を 与え て いる こと が わか っ た 。 一 方 , 彼ら の 投資 
後 関与 が , 投資 先 企業 の 業績 に 正 の 影響 を 与え て いる か どう か に つい て は , 確認 で き な か っ 
た 。 本 論文 は .。 エス トニ ア に お ける ビジ ネス エン ジェ ル 投 資 草 創 期 の 2006 年 か ら 2015 年 を 
分 析 の 対象 と し た 。 本 論文 の 結果 は , ビジ ネス エン ジェ ル 促 進 に に る スタ ー ト アッ プ 支 援 施 策 
を 検討 する 新興 国 の 政策 立案 者 に と っ て 参考 に な ろう 。 


謝辞 
本 研究 の 遂行 に あたり , Estonia Business School の Meelis Kitsing 学長 に は , 貴重 な 情報 
と ご 助言 を 頂い た 。 こ こ に 感謝 の 意 を 表す 。 本 研究 は , JSPS 科研 費 JP18K01779 の 助成 を 
受け た も の で ある 。 


oe 


表 1. 変数 の 定義 
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Bi (対数 ) イン フレ 調整 の 上 , 対数 変換 後 し た 当該 企業 の 年 度 損 番 
従業 員 一 人 あたり 損益 ” イン フレ 調整 後 ( 基 準 年 2015 年 ) の 損益 (ユー ロ ) = 従業 員数 を 対数 変換 
(対数 ) し た 当該 企業 の 年 度 従業 員 一 人 あたり 損益 
売上 (対数 ) イン フレ 調整 の 上 , 対数 変換 し た 当該 企業 の 年 度 売上 
従業 員 一 人 あたり 売上 イン フレ 調整 後 (基準 年 2015 年 ) の 売上 (ユー ロ ) + 従業 員数 を 対数 変換 
(対数 ) し た 当該 企業 の 年 度 従業 員 一 人 あたり 売上 
従業 員数 (対数 ) 対数 変換 し た 当該 企業 の 年 度 従業 員数 
の 


対数 変換 し た 創業 か ら の 年 数 


ダミ ー 変 数 


首都 園 本 社 ダ ミー 


本 社 所 在 地 が , 首都 タリ ン 圏 の 場合 に 1 と する ダミ ー 変 数 (それ 以外 は 0) 


ICT ダ ミー 3, ICT の 場合 に 1 と する ダミ ー 変 数 (それ 以外 は 0) 

プロ フェ ッ シ ョ ナル ダミ ー 業種 が , プロ フェ ッ シ ョ ナル の 場合 に 1 と する ダミ ー 変 数 (それ 以外 は 0) 
製造 業 ダ ミー 業種 が , 製造 業 の 場合 に 1 と する ダミ ー 変 数 (それ 以外 は 0) 

運輸 ダミ ー 業種 が , 運輸 の 場合 に 1 と する ダミ ー 変 数 (それ 以外 は 0) 


表 2. 基準 年 に お ける コン トロ ー ル グル ー プ と トリ ー ト メン トグル ー プ の 比較 


コン トロ ー ル トリ ー ト メン ト 


グル ー プ グル ー プ 標準 化 差 t 値 p 値 
損益 (対数 ) ー5.23 ー5.75 0.066 0.3436 0.7315 
従業 員 一 人 あたり 損益 (対数 ) ー4.85 -5.36 0.072 0.3782 0.7057 
売上 (対数 ) 7.49 7.67 -0.036 -0.1837 0.8545 
従業 員 一 人 あたり 売上 (対数 ) 6.93 7.06 -0.029 -0.1483 0.8823 
従業 員数 (対数 ) 0.85 0.83 0.016 0.0731 0.9418 
創業 か ら の 年 数 0.37 0.32 0.084 0.4413 0.6596 
本 社 所 在 地 (ASE 0.61 0.65 -0.070 -0.3519 0.7253 
ICT 0.45 0.48 -0.064 -0.3275 0.7437 
プロ フェ ッ シ ョ ナル 0.29 0.26 0.075 0.3737 0.7091 
製造 業 0.21 0.23 -0.042 -0.2149 0.8301 
運輸 0.05 0.03 0.082 0.3933 0.6945 
注 1: トリ ー ト メン トグル ー プ 31 社 , コン トロ ー ル グル ー プ 144 th 
表 3. 損益 推移 
トリ ー ト メン ト コン トロ ー ル tft トリ ー ト メン ト コン トロ ー ル 
グル ー フ グル ー プ グル ー プ 数 グル ー プ 数 
年 後 -5.03419 0.01881 -2.4012 ** 22 120 
2 年 後 ~ 7.72299 0.42728 -3.3324 *** 16 104 
年 後 — 5.28190 0.04288 -2.2861 ** 18 93 
年 後 -3.96107 1.81746 -2.0263 ** 11 73 
5 年 後 0.97931 1.82107 -0.2535 9 62 


注 1 : *** 1% 水準 , 


** 5% 水準 , 


*10% 水準 (両側 ) 
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表 4. 従業 員 一 人 あたり 損益 推移 
ドー ド メ ン トド コン トロ ー ル トリ ー ト メン ト コン トロ ー ル 
グル ー プ グル ー プ tAE グル ー プ 数 グル ー プ 数 
1 年 後 - 4.83843 0.68024 -2.8613 *** 21 92 
2 年 後 -6.80340 0.70595 -3.2015 *** 15 73 
3 年 後 ー4.63712 1.01790 ~—2.4683 ** 18 58 
4 年 後 ~ 3.25452 1.75014 -1.8236 * 11 44 
5 年 後 0.49417 3.12350 -0.8576 9 35 
注 1 : *** 196 水準 , ** 59 水準 , * 10% 水準 (両側 ) 
#5. 売上 推移 
ノー トメ ンド コン トロ ー ル ti ee R ay pami 
グル ー プ グル ー プ グル ー プ 数 グル ー プ 数 
1 年 後 10.29866 9.90860 0.4848 20 117 
年 後 10.12041 9.59629 0.5057 15 102 
年 後 11.81221 9.09565 2.5658 ** 16 88 
年 後 12.39034 9.72372 2.0469 ** 9 64 
5 年 後 10.11889 9.39884 0.4945 10 59 
注 1 : ***19% 水準 , ** 5% 水準 , *10% 水準 (両側 ) 
表 6. 従業 員 一 人 あたり 売上 推移 
トリ ー ト メン ト ao Pee tii トリ ー ト メン ト コン トロ ー ル 
グル ー プ グル ー プ グル ー プ 数 グル ー プ 数 
1 年 後 8.86024 9.48751 -0.9090 19 91 
2 年 後 8.48466 9.88019 -2.1860 ** 14 73 
3 年 後 10.10783 9.75744 0.5910 16 58 
4 年 後 10.48223 9.99943 0.6757 9 43 
年 後 8.98911 9.57180 -0.5171 10 36 
注 1 : ***1% 水準 , ま * 5% 水準 , * 10% 水準 (両側 ) 
表 7. 従業 員 推移 
トド クー ト デ ント コン トロ ー ル tit トリ ー ト メン ト コン トロ ー ル 
グル ー プ グル ー プ グル ー プ 数 グル ー プ 数 
1 年 後 1.37250 0.75908 2.6192 *** 21 111 
2 年 後 1.39679 0.70304 2.5292 ** 16 98 
3 年 後 1.51500 0.54718 3.5901 *** 18 87 
4 年 後 1.56118 0.51272 3.1086 *** 11 76 
5 年 後 1.12977 0.54605 1.5500 10 62 


注 1 : ***1% 水準 , ** 5% 水準 , ま 10% 水準 (両側 ) 
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く 注 > 


1) エス トニ ア 経 済 通 信 省 (Ministry of Economic Affairs and Communications) が 運営 する Startup 
Estonia が , 彼ら の スタ ー ト アッ プ 企 業 及 び 投 資 家 ネッ トワ ー ク を 用 いて , スタ ー ト アッ プ 企 業 投資 
の デー タ を 収集 する こと を , 2006 年 か ら タ スク と し な けれ ば , 本 論文 も 同様 の 問題 を 抱 を えて いた と 思 
われ る 。 
2) 2006 年 , Skype の 創設 者 で ある Toivo Annus, Priit Kasesalu, Ahti Heinla, Jaan Tallinn 5 ら は , 
Skype 株 の 売却 益 を も と に 設立 し た Ambient Sound Investment を ベー ス に , ビジ ネス エン ジェ ル 投 
資 を 始め た 。Ambient Sound Investment lt, エス トニ ア に お いて これ まで で 最も 規模 の 大 きい , H, 
最初 の 組織 化 さ れ た ビジ ネス エン ジェ ル で ある (Kirihata, 2016b)。 
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Business Angel Investments 
and the Performance of Their Portfolio Firms 


Tetsuya Kirihata * 


Abstract 

Business angels are wealthy individuals who provide risk money to start-ups without 
family connections. This study analyzed the impact of business angels on the performance of 
their portfolio firms. It compared the performance of business angels' portfolio firms with 
that of "twin" non-business angels' portfolio firms, extracted from all Estonian unlisted firms 
using propensity score matching. The analysis revealed that business angels were patient 
enough to allow their portfolio firms to spend for future growth rather than squeezing profit 
from increased sales. This is not patience without options for a business angel in a situation 
where the portfolio’s sales are deteriorating, but rather deliberate patience in the presence of 
options for a business angel where the portfolio’s sales are increasing. It also confirmed that 
business angels had a positive impact on the number of employees and sales growth of their 
portfolios through their fundings. However, it did not confirm that their post-investment 
involvement had a positive impact on their portfolio’s performance. This study focused on 
the period 2006-2015, the early years of business angel investment in Estonia. The results of 
this study may be of interest to policymakers in emerging economies who are considering 


startup support measures through business angel promotion. 
Keywords: 


Business angels; Comparative analysis; Performance of business angel backed firm; 


Propensity score matching; Estonia; Emerging countries 
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